试论利率下调的经济效应 by 许经勇
















关健词 利率下调 经济效应 意义






























28 % (贷款 )
,
其强度比前两次提高 25 %和 45 %
。


















































































































































































































在国家财政收入占国民收入 比童大幅度下降(从 1 9 7 8 年的
31
.




银行储蓄存款大幅度上升(从 1 9 7 8 年的 210 亿元增加到


























































































































第一次是上市 50 亿元 ;第二次是上市 5 0 亿元
;




















































































1 99 7 年的消费市场在 1 9 9 6 年相对走软的情况下有进一步萎缩的迹象
。
































8 % ;扣除价格因素实际增长分别为 10
.
7%
、
7
.
9环
、
9
.
8 7 %
。
总体呈下降趋势
,
靠降息来促进消费市场复苏的效果并不理想
。
其原因是
多方面的
:
一是三次降息是以不损害存款人的利益为前提的
。
对存款人来说
,
三次利率的下调
,
的确会给新增存款的利息收入大为减少
。
但以第三次利率下调为例
,
在这次利率调整前
,
一年
期存款利率比同期零售价格涨幅高出 6
.
17 个百分点
,
比消费物价的涨幅也高出 3
.
47 个百分
点
,
这在世界上任何国家都是少见的
。
即使这次利率调整后
,
居民存款的实际收益率仍分别比
零售物价和消费物价涨幅主出 4
.
37 个百分点和 2
.
27 个百分点
。
二是我国的消费品市场正确
J庙着
“
断层
”
危机
。
许多产品的需求已经达到基本饱和
,
而住房
、
汽车这类
“
超级消费品
”
的消费
热潮还未到来
,
使得消费品市场难以进一步启动
。
三是金融资产分布不均匀
,
80 %的金融资产
掌握在 20 %左右的人手中
。
而随着收入水平向一部分阶层集中
,
使得这部分人的消费支出在
达到一个相对较高的稳定阶段之后
,
收入的再增加将不再有增加消费支出的需求
,
而是近乎全
部变成了储蓄
。
四是相当一部分金融资产不是来自持久性收入
,
而是来自暂时性收入和稳性收
入
。
因而不敢贸然把这部分收入转化为消费
,
而是转化为储蓄
,
为的是
“
以丰补歉
” 。
五是相当
一部分存款是为了弥补社会保障体系不完善
,
为子女上学
、
养老
、
失业
、
生病等方面的费用
。
从银行的角度看
,
三次降息将使储蓄增幅减缓
,
同时由于贷款利率降幅大于存款利率降
幅
,
银行实际上将蒙受一定的损失
。
而这种损失必然形成银行外部压力机制
,
它迫使银行以此
为契机
,
把注意力从单纯揽储转移到发展中间业务上来
,
这就有利于增强银行的竞争力
。
银行
要能在市场竞争中立于不败之地
,
就必须把自己的经营重心
,
由数量型转为效益型
,
千方百计
地提高资金的利用率和生产率
。
近一
、
两年来
,
银行逐渐向商业银行转变
,
它们的运作开始有了
独立性
,
政府也强调企业要自负盈亏
,
不能无限制地依赖银行的钱为亏损补窟窿
,
于是银行的
钱开始出现积压
,
这种存贷差还有扩大趋势
。
对于银行来说
,
一方面是资金积压
,
一方面是贷款
利率降幅比存款利率大
,
因而所面临的挑战将是更加严峻的
。
通过三次利率下调
,
使得我国的资金价格向国际市场价格靠拢
,
即缩小了人民币利率与国
际市场外币利率的差别
,
这就有利于防止投机者进行套利交易
,
从中渔利
。
利率作为借款资金
的价格
,
已经基本上和国际资金实现了价格接轨
,
极大地改变了我国资金价格明显高于国际资
金价格的局面
,
这对于国内外资金的合理流动都有重要的意义
。
在三次降息前
,
中国比美国的
基本利率高 3
.
56 个百分点
,
相差达 41
.
8 %
,
中国和韩国的利布水平基本一致
。
但三次降息后
中美利差缩小到 0
.
14 个百分点
,
仅相差 1
.
64 %
。
中国与美国的存款利率水平在三次降息后已
基本接近
。
这意味着中国进一步降息将可能造成中外利差的反向运动
。
即必然会引起部分外
资的回流 (外流 )
。
当然
,
因降息而导致一部分短期国际投资性游资的撤离
,
会给中国 国内金融
市场带来正面的作用
,
但我们都无法估计会有多少其他外资回流
,
以及外资回流中非正常外资
的比例有多少
,
将会给国内市场带来多大的影响
。
当这些负面效果不明的情况下冒然降息
,
可
能会对中国吸引外资带来中长期的不利影响
。
对此我们必须有清醒的认识
。
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